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摘要: 把福利经济学的帕累托最优原理直接运用于公司治理的研究中 , 在分析了我国公司治理的现状及其制度背景后 , 结
论是: 考虑到我国“效率优先 , 兼顾公平”的宏观经济发展模式和当前国有企业改革的现状和问题 , 我国企业的公司治理应当围
绕投资者利益保护这一核心目标构建其他利益相关者的帕累托最优状态。
Abstract: This text is trying to make a new annotation to corporate governance with Pareto Optimality. Analyzing present condi-
tions and system backgrounds of our country's corporate governance, our conclusion is, considering the pattern of China's macro- e-
conomic development ,“efficiency first, justice considered”, the facts that the industrialization and the economic modernization have
not been finished in China, China's corporate governance pattern should be Pareto Optimality in view of the investor protection.
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可以获利。上面实证研究证明 , 在基金 IPO 之后约 20
周内多头方有利可图, 而痛苦或希望留给了后来者。所
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Moore 等学者提出的物质资产集合说; Alchian, Demsetz
等学者的契约纽结说 ; Rajan, Zingales 等学者所持的共
同专用化的资产和人力组合说。
这些不同企业本质观, 必然导致不同的公司治理
理 论 。 以 委 托 代 理 问 题 为 核 心 的 公 司 治 理 理 论 中 ,
Shleifer, Vishny 和 Tirole 等学者的研究成果是有代表







资本、机会成本等 ) , 这些外部人员或称为利益相关者













资源的最适度配置的理论。90 多年前 , 意大利经济学








念 , 即: 如果把改变资源配置之后与之前相比 , 同时符
合“至少有一个处境变好”和“没有一个人处境变坏”这






























证券市场发展至今 , 沪深两市从股市共筹得资金 1 万
亿元, 但长期以来分配股利、红利的公司并不多。上市
公司国有股、法人股股东从 1993~2002 年十年间共筹
集资金约 6800 多亿元 , 获得经济利益约 1.21 万亿元 ,
而最终埋单人——二级市场投资者十几年投入到股市
的资金超过 2.2 万亿, 却亏损了至少 1 万亿元。
( 3) 公司运作不规范。控股股东通过拖欠往来账
款、直接借款等手段非法占用上市公司资金; 误导投资
者 , 随意变更募集资金使用范围 , 侵占投资者收益权。
据统计 , 2001、2002 和 2003 年 , 分别有 233 家、162 家
和 137 家上市公司对原项目进行调整变更, 变更募集
资金分别达 264 亿元、192.78 亿元和 181.70 亿元。
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了研究 , 并且提出很多学术观点 , 主要归结为 : 费方域
( 1996) 的“内部人控制”, 何浚( 1998) 、张宗新等( 2000)
的“国有股权主体缺位”, 田志龙等( 1998) 的“国有股权








股、转配股、A 股、B 股、H 股等。其中, 国家股、法人股、
内部职工股和转配股不能在市场上流通 ; A、B、H 股虽
然可以在股票市场上流通, 但这三种股票流通的市场
是彼此分割的 , 且呈现同股不同价、同股不同权、同股
不同利的状况。截至 2004 年 9 月 , 我国股票市场总股













涨 ; 小股东基本上表现为投机、短期炒作 , 他们不会真
正关心公司的长远发展。
4 寻求“最优”治理结构的制度安排
宋冬林、徐怀礼 ( 2002) 从一个新的视角重新分析
了“公司治理”, 提出了“治理效率”的概念, 并认为公司




















































技术条件和制度环境 , 即国情、企情 ; 另一方面要考虑
治理的成本和效益, 即治理效率。只有这样, 才能在改
善投资者的境遇时, 不损害到其他利益相关人的利益,
实现公司治理效率的帕累托最优。
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